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UME Y LA INTEGRACIÓN DE LOS MERCADOS DE CAPITALES EUROPEOS: 
RELEVANCIA DEL TIPO DE CAMBIO Y LA INFLACIÓN 
 





El objetivo de este artículo es investigar los efectos de la Unión Monetaria Europea en relación a la 
hipótesis de integración de los mercados de capitales europeos en un mercado único para el periodo 
comprendido entre enero 1993 y diciembre 2004. La longitud del periodo y la aplicación de la metodología 
de Fama y MacBeth [1973] en la estimación de un amplio grupo de modelos de valoración de activos 
internacionales que incluyen un modelo Adler and Dumas [1983] con y sin factor doméstico permiten 
evaluar esta hipótesis como un proceso de convergencia hacia un mercado totalmente integrado. Nuestros 
resultados indican que este proceso de integración no es homogéneo en el tiempo ni entre activos, y que 
durante los ejercicios 2001-04 se ha producido un retroceso en el grado de integración alcanzado marcado 
por primas al riesgo doméstico (diversificable de forma internacional pero no nacional) significativas. Los 
repuntes inflacionistas del periodo y la capacidad de las primas asociadas al factor inflación y al tipo de 
cambio para explicar de forma significativa la evolución temporal de la prima al riesgo doméstico para 
algunas agrupaciones de carteras contribuyen en este retroceso. 
Palabras clave: Modelos internacionales de valoración de activos; riesgos asociados al tipo de cambio y a la 




The aim of this paper is to investigate the effects of the European Monetary Union on the hypothesis 
of an integrated European Capital Market from January 1993 to December 2004. The extent of the period 
and the use of Fama and MacBeth [1973]’s methodology for estimating a large number of international asset 
pricing models that includes an Adler and Dumas [1983] model with and without domestic factor make 
possible to evaluate this hypothesis as a process towards a full integration. However, our results show that 
the integration is not a uniform process at all times and for all stocks and recedes in the period 2001-04 with 
the reappearance of a significant domestic risk premium (diversifiable international but not domestically). 
Furthermore, the increase of inflation throughout this subperiod and the significant capacity of the inflation 
and exchange risk premiums for explaining the dynamics of the domestic risk premium contribute to this 
recession. 
JEL Classification: G12, G15. 
Key Words: International asset pricing; exchange and inflation rate risks; European Union.   3
1.  Introducción 
El 1 de enero de 1999, once países de la Unión Europea (Alemania, Austria, Bélgica, 
España, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal) fijan sus tipos de 
cambio e introducen el Euro como moneda única de transacción en los mercados de capitales, el 1 
de enero de 2001 Grecia se incorpora a este grupo, y el 1 de enero de 2002 estos doce países dan un 
paso más e introducen el Euro como moneda fiduciaria para todas las transacciones económicas. 
Con estas medidas se visualiza un largo proceso de integración de mercados de tres etapas definidas 
por los objetivos de libre circulación de capitales (1992-93), convergencia económica (1994-98) y 
adopción de la moneda única (1999-hoy) destinado a crear un mercado único e integrado de bienes 
y capitales a nivel Europeo. El proceso no está concluido y los gobiernos europeos siguen 
adoptando medidas para la mayor armonización de sus legislaciones y mercados, pero estos 12 
países han dado los pasos más visibles. 
El objetivo de este artículo es estudiar los efectos de la Unión Monetaria Europea (UME) en 
la integración de los mercados de capitales europeos que consideraremos definidos por estos doce 
países de la zona Euro más Reino Unido
1; y los efectos del tipo de cambio y tasa de inflación en la 
valoración de los activos financieros a nivel europeo, como factores de riesgo premiados 
significativamente por el mercado, y en el propio proceso de integración del mercado, por su efecto 
sobre la evolución de la prima al riesgo doméstico. El análisis se extiende al periodo comprendido 
entre enero de 1993 y diciembre de 2004, y destaca cuatro fases en este proceso de integración: 
desde enero 1993 a diciembre 96 (creación del mercado único), desde enero 1997 a diciembre 98 
(Tratado de Ámsterdam), desde enero 99 a diciembre 2000 (adopción del Euro) y desde enero 2001 
a diciembre 04 (Tratado de Niza y Programas de Estabilidad). Siguiendo la literatura previa sobre 
integración vs. segmentación internacional de mercados (véase Solnik [1974b], Stehle [1977], 
Jorion y Schwartz [1986] y Mittoo [1992]) los contrastes de integración están vinculados a un 
modelo internacional de valoración en la medida que asumimos que un mercado está integrado 
cuando asigna un precio común a el/los factor/es de riesgo asumidos en el modelo. En este trabajo, 
considerando la relevancia del modelo en los resultados y las distintas hipótesis que subyacen en la 
definición de los modelos de valoración internacionales (véase, por ejemplo las revisiones de Stulz 
[1995] y Karolyi y Stulz [2003]), se estudia la hipótesis de integración estimando y comparando la 
validez de cuatro modelos de valoración internacionales: el modelo CAPM Internacional de un 
                                                 
1 En este trabajo se analiza la integración a un nivel europeo, considerando los países europeos de la zona Euro y 
aquellos que no han adoptado la moneda única (representados en este trabajo por Reino Unido, el mercado Europeo de 
mayor capitalización que voluntariamente no ha adoptado el Euro). Este enfoque europeo es también aplicado en los 
artículos previos de Carrieri [2001] y Hardouvelis, Malliaropulos y Priestley [2006].   4
factor y los tres modelos empíricos propuestos en Vassalou [2000] (derivados respectivamente de 
los modelos de Grauer, Litzenberger y Stehle [1976], Solnik [1974a] y Sercu [1980], y Adler y 
Dumas [1983]), y sus correspondientes variantes “domésticas” en las que añadimos a los factores de 
riesgo anteriores un riesgo doméstico atribuible a cada país. Contrastando con estos últimos la 
hipótesis de integración bajo cada modelo a través de la significatividad de ese riesgo doméstico. 
Además, para apreciar la evolución de los riesgos se sigue el procedimiento de estimación de Fama 
y MacBeth [1973] para obtener y poder analizar (véanse Ferson y Harvey [1991, 99]) las series de 
riesgos y primas condicionales. 
El estudio de la hipótesis de integración con datos europeos incluye el artículo de Solnik 
[1974b] para el periodo comprendido entre 1966 y 1971 con datos de 8 países europeos y US., y 
más recientemente, con el objetivo complementario de valorar los efectos de las medidas adoptadas 
por la UME sobre este proceso, los artículos de Carrieri [2001] para el periodo 1974-95 con datos 
de Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, De Santis, Gerard y Hillion [2003] para el periodo 
1974-95 y datos sobre índices de acciones de Alemania, Austria, Bélgica, España, Francia, 
Holanda, Italia, Japón, Reino Unido y US., y Hardouvelis, Malliaropulos y Priestley [2006] para el 
periodo 1991-98 y datos de los 11 países de la zona Euro y Reino Unido. Nuestra contribución 
diferencial respecto a estos trabajos incluye el análisis de un periodo de datos más largo y la 
distinción de varias fases en el proceso de integración de los mercados financieros europeos, la 
construcción y estudio de varios conjuntos de carteras (nacionales, beta, sector y tamaño-book), el 
análisis condicional de los riesgos y primas en el tiempo, el estudio del impacto conjunto del tipo de 
cambio e inflación en la valoración de los activos en el contexto de un mercado europeo (estudiado 
en Vassalou [2000] asumiendo un contexto de valoración internacional), y los efectos del tipo de 
cambio e inflación sobre la prima sobre el factor de riesgo doméstico y a través de esta en el 
proceso de integración de los mercados. Aspecto, este último que según nuestros conocimientos no 
ha sido tratado con anterioridad por la literatura previa. 
Los resultados del trabajo se pueden resumir de la siguiente manera. Confirmamos las 
evidencias presentadas por Carrieri [2001] y De Santis, Gerard y Hillion [2003] sobre primas al 
riesgo de mercado y tipo de cambio significativas y variables en el tiempo en función de los 
cambios económicos e institucionales, y de Carrieri [2001] y Hardouvelis, Malliaropulos y Priestley 
[2006] sobre un aumento del grado de integración del mercado europeo durante los años 90 y en 
especial durante los ejercicios 1997-98 (el mejor modelo de valoración para explicar este periodo es 
el CAPM Internacional para todas las agrupaciones menos sector). Pero también obtenemos 
evidencias adicionales sobre este proceso que nos permiten afirmar que no ha sido progresivo ni 
uniforme a nivel país y/o en función de las características de los activos negociados. Es interesante 
notar, centrándonos en el último periodo analizado (enero 2001 a diciembre 04) lo siguiente: (i) los 
riesgos específicos por país no son significativamente distintos (y por lo tanto no podemos hablar de 
un riesgo específico país sino únicamente de un riesgo específico a nivel europeo), la prima   5
doméstica es no significativa (al 5%) y el mejor modelo de valoración para explicar los 
rendimientos de carteras nacionales es el modelo CAPM Internacional, esto es, si nos centramos en 
carteras nacionales podemos hablar de una integración completa de los mercados financieros 
europeos; (ii) sin embargo, esta afirmación no es correcta si valoramos carteras formadas por 
activos de distintos países, ya que los mejores modelos de valoración para explicar los rendimientos 
del resto de agrupaciones, todos ellos con una prima doméstica significativa (al 5%), son el S-S con 
factor doméstico y el GLS con factor doméstico; y (iii) para valorar correctamente también tenemos 
que tener en cuenta que las primas medias del riesgo de tipo de cambio y de inflación de Reino 
Unido explican una parte significativa de los rendimientos de carteras construidas en base a los 
criterios tamaño-book y betas y por sector respectivamente. Además, nuestros resultados indican 
(iv) que las primas asociadas a la inflación y al tipo de cambio explican significativamente la 
evolución temporal de la prima doméstica durante la totalidad del periodo (enero 93 a diciembre 04) 
para las agrupaciones por betas y por sector. De esta forma, el tipo de cambio y la inflación se 
perfilan como factores a tener en cuenta para la correcta valoración de activos en el mercado 
financiero europeo y como factores que pueden afectar al grado de integración del mercado por su 
impacto en la prima doméstica y por tanto en el pago de un riesgo diversificable a nivel europeo 
pero no a nivel doméstico. 
El resto del artículo se organiza de la siguiente manera. En la sección 2 se revisan los 
modelos internacionales de valoración estimados en el texto, la metodología para contrastar la 
hipótesis de integración, y se presenta la metodología seguida en este estudio. En la sección 3 se 
presentan los datos y en la sección 4 se analizan los resultados empíricos obtenidos. Terminamos en 
la sección 5 con un resumen de los resultados más importantes y las conclusiones del trabajo. 
2.  Modelos internacionales de valoración, integración y metodología 
Durante estos últimos cuarenta años se ha llegado a numerosos acuerdos para liberalizar el 
comercio de bienes y capitales, y favorecer mercados más integrados. Y siguiendo esta línea se ha 
dedicado un esfuerzo académico considerable a investigar cómo afecta esta internacionalización a la 
valoración de los activos. El objetivo de este artículo no es la revisión exhaustiva de esta literatura 
(véanse los artículos de Solnik [1977], Stulz [1995] y Karolyi y Stulz [2003]) pero sí presentar 
brevemente los modelos teóricos que aproximaremos empíricamente y las hipótesis que subyacen 
para la correcta interpretación de los resultados empíricos, revisar la metodología desarrollada para 
contrastar la hipótesis de integración (véanse Solnik [1974b], Stehle [1977] y Hardouvelis, 
Malliaropulos y Priestley [2006]), y especificar la metodología seguida en el artículo.   6
2.1.  Cuatro modelos CAPM internacionales y sus versiones ampliadas para contrastar 
integración 
El desarrollo teórico de los modelos de valoración internacionales descansa en dos hipótesis 
que reflejan el distinto grado de integración del mercado: la hipótesis sobre conjuntos de 
oportunidades de consumo iguales o distintos y sobre conjuntos de inversión iguales o distintos 
entre países. El conjunto de oportunidades de consumo difiere entre dos países cuando el precio 
relativo de los precios depende de dónde los bienes están localizados y/o hay diferencias entre los 
bienes existentes en cada país y/o hay diferencias en los gustos que determinan un distinta cesta de 
bienes de consumo. Y el conjunto de oportunidades de inversión difiere cuando las barreras a la 
inversión introducen sesgos entre los rendimientos de los activos de los residentes y no residentes. 
En este trabajo estimaremos, asumiendo su cumplimiento de forma condicional, cuatro 
modelos teóricos de valoración internacional que reflejan el cumplimiento de estas hipótesis en 
distintos grados. Las propiedades básicas de estos modelos, descritos en forma matemática en la 
primera columna del Cuadro 1 bajo las denominaciones: modelo CAPM Internacional, modelo 
GLS, modelo S-S y modelo AD, son las siguientes. 
El modelo CAPM Internacional
2 asume un mundo formado por K+1 países en el que los 
mercados de bienes y capitales son perfectos, con ausencia de costes de transporte, tarifas, 
impuestos y costes de transacción y sin restricciones a la venta en corto en el que cada inversor es 
un tomador de precios, tiene la misma información y es averso al riesgo. Bajo estas hipótesis, el 
único factor de riesgo es el mercado y el riesgo no sistemático es cero ( 0  γ0 = ). (Notemos que, en 
las versiones teóricas y econométricas de este modelo y siguientes incluiremos también el 
parámetro de riesgo no sistemático para considerar asimismo una formulación del tipo Black [1972] 
en la que asumiríamos  0  γ0 ≠  y un rendimiento para el activo cero-beta igual al activo libre de 
riesgo más  0  γ  y evitar sesgos de estimación.) 
Si asumimos que la inflación es estocástica, y el mismo conjunto de oportunidades de 
consumo e inversión para todos los países (lo que implicaría el cumplimiento de la hipótesis de 
paridad adquisitiva), la cartera de mercado mundial sigue siendo eficiente pero los excesos de 
rendimientos deben satisfacer el modelo GLS (deducido en Grauer, Litzenberger y Stehle [1976]) en 
el que al factor de riesgo de mercado hay que añadir el riesgo que deriva de la tasa de inflación del 
país de referencia. 
                                                 
2 La ecuación del modelo CAPM Internacional se cumple para excesos de rendimientos nominales (y no sólo reales) 
cuando la beta de los activos libres de riesgo del país de referencia en su moneda es cero y la inflación en la moneda de 
referencia es no estocástica o no está correlada con los rendimientos nominales de los activos en dicha moneda (véase 
Stulz [1995]).   7
Y si debilitamos las hipótesis anteriores y asumimos que el conjunto de oportunidades de 
consumo es distinto, la cartera de mercado mundial deja de ser eficiente, se convierte en un 
componente de la misma
3 y los modelos anteriores dejan de ser correctos. En este nuevo contexto se 
formulan el modelo S-S (deducido en Solnik [1974a] y perfeccionado en Sercu [1980]) y, 
generalizando el anterior, el modelo presentado en Adler y Dumas [1983]. El modelo S-S asume que 
para cada país hay un bien cuyo precio es constante en la moneda de dicho país, hay tantos bienes 
como países, los inversores consumen únicamente el bien que tiene en su país inflación cero o no 
estocástica, y que el conjunto de oportunidades de inversión es constante, bajo estos supuestos la 
cartera eficiente de cada inversor es una combinación de la cartera de mercado mundial y su bono 
nacional. Adler y Dumas [1983] asumiendo que la inflación es estocástica, y generalizando el 
modelo anterior, obtienen que la cartera eficiente de cada inversor es una combinación de la cartera 
mundial y su cartera de cobertura (en términos locales) frente a la inflación. 
Los modelos GLS, S-S y de Adler y Dumas [1983] permiten evaluar la relevancia de los 
efectos debidos a la inflación y el tipo de cambio y la importancia relativa de cada factor respecto a 
la cartera de mercado, pero no la importancia relativa entre ellos. Para suplir esta carencia en los 
contrastes empíricos de estos modelos, Vassalou [2000] propone el modelo AD
4, que anida los 
modelos CAPM Internacional, GLS y S-S en una misma expresión matemática y en el que los 
riesgos tipo de cambio e inflación de cada país en términos de la moneda de referencia pueden 
contrastarse conjuntamente. 
La hipótesis de una prima de riesgo común para todos los países y por lo tanto un 
mecanismo de valoración internacional e integrado queda implícita en la definición de los modelos 
CAPM internacional y GLS porque viene derivada de asumir el cumplimiento de la paridad 
adquisitiva y en la del modelo S-S porque, aunque no se exige el cumplimiento de esta relación, los 
riesgos asociados al tipo de cambio pueden ser perfectamente cubiertos
5. Y aunque no queda 
implícita en la formulación del modelo de Adler y Dumas [1983] ni del modelo AD también se 
asume (explícitamente) en este artículo al estimar todos los modelos a través de modelos 
econométricos en los que estas primas al riesgo son iguales para todas las carteras (y en particular, 
para las carteras nacionales). En consecuencia, a través de estos modelos podemos medir el impacto 
de los riesgos asociados a los factores mercado, inflación y tipo de interés pero no podemos 
contrastar la hipótesis de integración. De hecho, el cumplimiento empírico de uno de estos modelos 
                                                 
3 Si asumimos que la hipótesis de que la función de utilidad de todos los inversores es logarítmica, la cartera mundial 
sigue siendo eficiente y sigue cumpliéndose el modelo CAPM Internacional con excesos de rendimientos en términos 
reales (véanse Adler y Dumas [1983] y Stulz [1995]). 
4 Es importante notar que el modelo AD no incluye el modelo de Adler y Dumas [1983] de forma estricta porque en el 
primero los términos de inflación se establecen respecto a la moneda de referencia y en el segundo se establecen en 
moneda local. 
5 Véase la sección VII del artículo de Adler y Dumas [1983] y la nota a pie 86 de este mismo artículo.   8
supone asumir tipo determinado de integración definido por los supuestos que definen el modelo. 
Para evaluar si un mercado es integrado o no tenemos que “nacionalizar” el modelo (véase Solnik 
[1974b]) y siguiendo la metodología propuesta por Stehle [1977] desde la perspectiva de la 
valoración internacional evaluar el riesgo que es diversificable internacionalmente pero no 
domésticamente. Para contrastar la existencia de este riesgo consideraremos las correspondientes 
variantes “domésticas” de los modelos CAPM Internacional, GLS, S-S y AD que calificaremos con 
la adición al nombre “con factor doméstico”.  
En particular, el modelo AD con factor doméstico (que “anida” a todos ellos) consiste en 
asumir de forma condicional el cumplimiento del siguiente modelo: 
∑ ∑ =
+


















0 jk β γ β γ β γ β γ γ ) E(r   [1] 
donde  ) E(rjk es el valor esperado de los excesos de rendimientos de un activo j negociado en el país 
k sobre el interés libre de riesgo en la moneda de referencia del país K+1; 
w γ  es el valor esperado 
de los excesos de mercado de la cartera de mercado mundial en la misma moneda de referencia (la 
prima al riesgo de mercado), 
d γ  es el valor esperado del factor doméstico ortogonalizado respecto 
al mercado (la prima al riesgo doméstico), 
π
k γ  es el valor esperado de los excesos de una cartera lo 
más correlada posible con la tasa de inflación del país k en términos de la moneda del país de 
referencia, y 
f
k γ  es el valor esperado de los excesos de una cartera perfectamente correlada con la 
tasa de interés del bono del país k expresado en la moneda de referencia; 
w
j β , 
d
jk β , 
π
jk β  y 
f
jk β  son los 
riesgos beta del activo j del país k respecto a los factores anteriores; y el factor doméstico (
d r ) que 
se obtiene a partir de la cartera equiponderada de los residuos de las regresiones 




k k + = + + =  y donde  k r  y  w r  son los excesos de rendimientos de la cartera 
doméstica del país k y de la cartera de mercado mundial respectivamente. 
Por último, observemos que los modelos CAPM Internacional, GLS, S-S y AD, y sus 
respectivas variantes con factor doméstico asumen en su formulación teórica que los primeros y 
segundos momentos de los rendimientos de los activos son constantes. Y bajo este supuesto, los 
momentos marginales y condicionales son idénticos y el conjunto de oportunidades de inversión 
constante. En este trabajo debilitaremos este supuesto asumiendo, como ya hemos avanzado en este 
apartado, que estos modelos se cumplen de forma condicional. 
2.2.  Aproximación econométrica 
Nuestro objetivo es analizar el proceso de integración de los mercados de capitales europeos 
y para ello necesitamos aproximar econométricamente los modelos teóricos revisados en el apartado   9
anterior. En primer lugar debemos notar que estamos analizando un proceso de cambio en el que las 
hipótesis de conjuntos de oportunidades de consumo e inversión constantes pueden ser muy 
restrictivas y en el que una hipótesis más creíble es que estos conjuntos estén sujetos a evolución. 
Es más, esta evolución no sólo va a ser el resultado de la aplicación de acuerdos políticos y 
económicos entre países sino también del ciclo económico. Por tanto, asumiremos que los modelos 
teóricos anteriores se cumplen de forma condicional (esto es, los primeros y segundos momentos 
sobre los que están definidos están condicionados a la información disponible en el momento de 
valoración) para un mercado europeo formado por los 12 países que forman la zona Euro (en 
nuestra base 11 porque no se distinguen las cotizaciones de Bélgica y Luxemburgo) más Reino 
Unido (que hace le papel de país de referencia y la libra esterlina como moneda de referencia) y 
estimaremos los modelos condicionalmente aplicando el procedimiento de escalado
6 propuesto en 
Cochrane [1996]. La expresión matemática de estos nuevos modelos que denotaremos, sin pérdida 
de generalidad, con los mismos nombres que los correspondientes modelos teóricos se describen en 
la segunda y tercera columna del Cuadro 1. Para medir el ciclo económico proponemos el uso de 
dos variables instrumentales: el ratio dividendo-precio (div) y la diferencia entre los tipos a largo y 
corto plazo (term). Hemos escogido estas dos variables instrumentales porque han sido empleadas 
para predecir el ciclo en numerosos estudios previos
7 y tienen la característica de discriminar entre 
los efectos de ciclo a corto y medio-largo plazo proporcionando información complementaria sobre 
el ciclo. 
En otro orden, a nivel econométrico, la estimación de los modelos S-S y AD puede crear 
problemas severos de multicolinealidad al introducirse en la misma ecuación un número 
                                                 
6 En el proceso escalado de Cochrane [1996] se parte de la expresión en términos de la ecuación de valoración del 
correspondiente modelo CAPM y se introduce la dinámica sobre los factores de descuento. Otra solución alternativa, 
propuesta en Dumas y Solnik [1995] consiste en introducir la dinámica directamente sobre las primas de riesgo. 
7 Por supuesto la elección de unas variables instrumentables, sin un estudio previo para las economías y periodo 
concretos, puede considerarse más o menos adecuada. Pero las elegidas en este trabajo forman parte de las más 
empleadas y analizadas en la literatura de valoración condicional de activos; véase, por ejemplo, Fama y French [1988, 
89], Cohrane [1996] y Ferson y Harvey [1991, 99]. 
 CUADRO 1. Modelos teóricos y sus aproximaciones econométricas 
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considerable (11 antes del 01/01/99) de tipos de cambio que evolucionan de forma conjunta y 
además hacia un proceso de integración, y además, en el caso del modelo AD, un número también 
considerable (12) de datos de inflación que son usados por todos los países considerados como 
instrumento de política económica. Para reducir este problema de multicolinealidad y a la vez el 
problema de eficiencia en la estimación que deriva de la relación entre el número de parámetros a 
estimar y el número de observaciones, conviene disminuir el número de primas al tipo de cambio e 
inflación a estimar en estos modelos. Para realizar esta reducción en la dimensionalidad de los 
factores de riesgo asociados al tipo de cambio e inflación, manteniendo la interpretación económica 
del factor y explicando la mayor proporción de variabilidad posible, adaptamos las indicaciones del 
artículo de Vassalou [2000] al mercado de capitales europeo. De este modo, resumimos los factores 
de riesgo asociados a la inflación de cada país mediante dos índices: el factor inflación de Reino 
Unido (
i r ) y el factor inflación excluyendo Reino Unido (
D r ). El primero se obtiene a partir de las 
innovaciones (residuos del ajuste de la serie de inflación usando un modelo ARIMA(0,1,1)) de la 
serie mensual de inflación de Reino Unido, y segundo a partir de la cartera ponderada
8 por PIB 
(expresados en libras) de los residuos de las series de innovaciones de la inflación del resto de 
países sobre la serie de Reino Unido. 
El factor tipo de cambio común y residual se obtuvo para las observaciones del 1 a 72 (hasta 
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donde 
f
k r  es la variación logarítmica del tipo de cambio del país k respecto a la libra, definiendo 
para cada país k el componente común por  k 0k
f
k k e δ r k − − = y la desviación del componente común 
por  k k n k k − =  y calculando el factor sobre el tipo de cambio común (
λ r ) y residual (
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8 La interpretación correcta del modelo AD requiere que el factor de inflación sea ponderado por una medida que 
represente el nivel de riqueza de cada país. El producto interior bruto (PIB) es un indicador de dicha riqueza. (Véase la 
nota al pie 6 del artículo de Vassalou [2000].) 
9 Desde un punto de vista estricto a partir de la observación 73 se deberían distinguir dos subperiodos del 72 al 96 (hasta 
diciembre 2000) y del 97 al 144 para tener en cuenta la incorporación tardía de Grecia a la moneda única. Pero la 
estabilidad del dracma en el intervalo 72-96, la elevada correlación entre los factores considerando y sin considerar ese 
cambio (0.99371 y 0.96889 para el factor común y residual respectivamente) y la consideración estadística de no dividir 
la estimación de los modelos S-S y AD en tres en vez de dos tramos nos han llevado a la decisión de considerar 
únicamente dos tramos.   12
De acuerdo con todo lo anterior, la aproximación econométrica que estimaremos en este 
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donde: ) E(rjk es el valor esperado marginal de los excesos de rendimientos del activo j negociado en 
el país k (k=1,…,12) sobre el interés libre de riesgo expresado en libras esterlinas, 
F γ , F=w, d, i, D, 
λ, e son las primas al riesgo de mercado, doméstica, inflación de Reino Unido, inflación 
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beta (marginales) del activo j respecto al mercado y los factores doméstico, inflación de Reino 
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⋅ ⋅ , F=w, d, i, D, λ, e, I=div, term tienen la misma interpretación pero para los efectos 
cruzados de los factores de riesgo con las variables instrumentales retardadas en un periodo, y 
I γ y 
I
j β , I=div, term son primas y riesgos asociados a la variación del ciclo económico predicha por las 
variables instrumentales retardadas un periodo. Además, este modelo se puede escribir de forma 
más general para contrastar la posibilidad de un riesgo específico país no diversificable y con ella 
distinguir entre las hipótesis de integración completa (riesgos específicos país iguales entre sí y 
riesgo doméstico no significativo) e integración parcial (riesgos específicos país distintos entre sí y 
riesgo doméstico no significativo). El nuevo modelo econométrico que denominamos modelo AD 
segmentado (doméstico), que sólo estimamos en su forma más general y para las carteras de la 
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donde  0k γ  es el riesgo específico no diversificable del país k. 
Los ocho modelos econométricos (nueve para la agrupación por país) se estiman para 
rendimientos mensuales usando la metodología propuesta en Fama y MacBeth [1973] y asumiendo 
que las primas se valoran de forma común en todos los países. Esta metodología ha sido 
ampliamente aplicada para estimar los modelos de valoración y analizar la estructura de sección 
cruzada de los rendimientos de los activos, y consiste en un proceso en dos fases que, al ser   13
aplicado usando los datos de una ventana de observación que se desplaza mes a mes, permite 
obtener las series condicionales de los riesgos y primas al riesgo asociados a cada factor (véanse 
Ferson y Harvey [1991, 99]). Esta característica y la flexibilidad del procedimiento (en variante 
“rolling beta”) para incorporar de forma progresiva los cambios que se van produciendo en el 
mercado, y recordemos que estamos analizando un proceso de cambio, nos han hecho preferir esta 
metodología frente a la estimación conjunta de ambos grupos de parámetros usando la muestra 
completa (véase Gibbons [1982]) y el método GMM propuesto en Cochrane [1996]. También 
hemos preferido este procedimiento a la metodología GARCH multivariante propuesta en De Santis 
y Gerard [1997] porque, aunque esta última metodología permite calcular las series condicionales 
de riesgos primas al riesgo (absolutos) de cada factor, asume una estructura dinámica GARCH 
sobre los excesos de rendimientos que no es adecuada para explicar nuestras series mensuales 
(véase apartado 3.2 de este artículo) y una dinámica sobre las primas que tampoco se ajusta con 
nuestras observaciones al estudiar las series condicionales de primas obtenidas en nuestra 
estimación (véase apartado 4.4 de este artículo). 
Concretamente, en este artículo el proceso de estimación en dos fases se implementa de la 
siguiente manera. En la primera fase se estiman para cada t (t=1,…,144) por mínimos cuadrados 
ordinarios las betas de todos los factores regresando la serie de los excesos sobre el correspondiente 
factor
10 usando las 48 observaciones anteriores. Y en la segunda fase se estiman conjuntamente 
aplicando SUR (con estimación simultánea de los coeficientes y matriz de pesos las primas de 
riesgo) las primas para cada t regresando conjuntamente los excesos de rendimientos de las carteras 
de cada agrupación sobre las correspondientes betas estimadas en la primera fase de las 48 
observaciones anteriores. A partir de los resultados de la segunda fase se calcula el estimador de las 
primas para todo el periodo, se realizan los contrastes individuales y conjunto de los parámetros de 
cada modelo, y se obtienen las series de errores. Como subproductos de la estimación se obtienen, 
en la primera fase las series condicionales de los riesgos beta de cada factor, y en la segunda fase las 
series condicionales de las primas al riesgo de cada factor. 
Además, para estudiar la validez del modelo y comparar entre modelos se estiman por el 
mismo procedimiento dos modelos de referencia: regresando las series de los excesos de 
rendimiento sobre una constante (nos referiremos a este modelo como modelo nulo tradicional) y 
regresando estas series sobre una constante y los riesgos beta de las variables instrumentales 
retardadas (modelo nulo condicional) y se obtiene para cada uno de los modelos: (i) el porcentaje de 
varianza explicado por cada modelo respecto al modelo nulo tradicional y respecto al modelo nulo 
condicional; (ii) los contrastes individuales y conjuntos de media igual a cero sobre los residuos; y 
                                                 
10 Otros autores para reducir el efecto de la multicolinealidad en las regresiones de sección cruzada estiman 
conjuntamente las betas regresando la serie de los excesos sobre el modelo más completo con todos los factores. La 
ventaja es la reducción de la multicolinealidad pero el inconveniente es que en ese caso se estiman las “betas de cada 
factor en la parte no explicada por los restantes” y los modelos teóricos no hablan de esas betas.   14
para estudiar si el modelo más complejo es significativamente mejor (o domina) al inmediato más 
sencillo (iii) los contrastes de ratio de verosimilitud entre cada pareja de modelos anidados. En base 
a estos estadísticos, el mejor modelo será aquel no dominado por otro, para el que aceptemos el 
contraste conjunto de media de los residuos igual a cero y que explique una mayor proporción de 
variabilidad frente a los modelos de referencia. 
3.  Datos, construcción de carteras y resultados preliminares 
Los resultados de este estudio se apoyan en los rendimientos mensuales ajustados por 
dividendos de activos cotizados en los doce países de la zona Euro: Alemania, Austria, Bélgica-
Luxemburgo, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia y Portugal y Reino Unido 
(nuestro país de referencia) durante el periodo comprendido entre enero 1993 y diciembre 2004, que 
para su análisis se agrupan en carteras atendiendo a cuatro criterios: la agrupación país formada por 
doce carteras, la agrupación por betas con dieciséis carteras, la agrupación por sector con diez 
carteras y la agrupación tamaño-book con 9 carteras. En esta sección, se presenta una descripción 
de los datos empleados en el trabajo y de la construcción de las carteras, y se realiza un primer 
análisis descriptivo de las carteras, factores de riesgo y variables instrumentales. 
3.1.  Descripción de los datos 
Nuestra muestra abarca el periodo comprendido entre enero de 1993 y diciembre de 2004 y 
comprende los hechos más significativos del proceso de integración monetaria desde el 
establecimiento del Mercado Común Europeo (01/01/93) y la creación de la Unión Europea 
(01/10/93) (ambos resultado del Tratado de Maastricht de diciembre de 1991) hasta la ampliación 
de la Unión con la incorporación de los países del Este de Europa (01/06/04) y su posterior 
adhesión al mecanismo de cambio europeo MCE II. Durante este periodo, la economía europea ha 
superado tres subperiodos de recesión: un primer periodo que acaba durante los tres primeros 
trimestres del 1993, un posible segundo periodo contractivo entre el segundo trimestre de 1995 y el 
segundo de 1996, y un tercero entre el cuarto trimestre de 2000 y el tercero de 2002 (véanse Ross y 
Ubide [2001] y el informe nº 02/235 de la IMF) y ha hecho frente a las reformas necesarias para 
cumplir los criterios adoptados de convergencia. Para analizar con profundidad el efecto de las 
medidas adoptadas y del ciclo económico en el proceso de integración de los mercados europeos, en 
lo que resta del artículo presentaremos los resultados empíricos para cuatro subperiodos: (i) enero 
1993 a diciembre 96, en este subperiodo se crea la Unión Europea (01/10/93), se redacta el libro 
Verde sobre la transición a la moneda única (31/05/95), se fijan las fechas para el inicio de la 
tercera etapa (moneda única) de convergencia monetaria (15/12/95) y se reajustan los balances 
públicos; (ii) enero 1997 a diciembre 1998 es un periodo claramente de expansión con bajos niveles   15
de inflación en el que se adoptan las decisiones transcendentales para avanzar en el proceso de 
integración monetaria (Pacto de Estabilidad y Crecimiento (junio 1997), MCE II (16/06/97), 
creación del Banco Central Europeo, Sistema Europeo de Bancos Centrales y Comité Económico y 
Financiero (06/98, 07/98 y 12/98), y fijación de los cambios de conversión al euro de los 11-UME 
(31/12/98)), se produce una consolidación fiscal sin precedentes y se controla el problema del 
desempleo; (iii) enero 1999 a diciembre 2000 se inicia la tercera etapa de la UME, se deroga la 
excepción de Grecia con fecha 01/01/01 (decisión 2000/427/CE de 19/06/00), se produce el 
estallido de la burbuja tecnológica en los mercados financieros y un repunte de la inflación; y (iv) 
enero 2001 a diciembre 2004 se aprueba el proceso Lamfalussy (23/03/01), se introduce el euro 
fiduciario en los 12-UME (01/01/02), se produce la incorporación de nuevos miembros a la 
Comunidad Europea, se producen repuntes de la inflación, se debilita la inversión y se producen 
retrocesos en los indicadores del déficit estructural. 
Los rendimientos mensuales totales netos de los activos individuales se obtienen a partir de 
las series de precios diarios, dividendos y tipo de cambio generadas por ECOWIN, calculando las 
cotizaciones mensuales totales netas en libras esterlinas restando a los precios cotizados los 
dividendos netos uniformemente distribuidos durante su periodo formación y a partir de éstas los 
rendimientos mensuales netos. Para obtener los dividendos netos se aplicó la corrección propuesta 
por STOXX para la construcción de sus índices
11, esto es: Alemania 21.1%, Austria 25%, Bélgica-
Luxemburgo 25%, España 15%, Finlandia 29%, Francia 25%, Grecia 0%, Holanda 25%, Irlanda 
20%, Italia 27%, Portugal 25% y Reino Unido 0%. Nuestra base (después de remover aquellos 
activos sin información sobre dividendos) está formada por 1726 activos: 267 de Alemania, 62 de 
Austria, 42 de Bélgica-Luxemburgo, 53 de España, 119 de Finlandia, 262 de Francia, 23 de Grecia, 
139 de Holanda, 50 de Irlanda, 129 de Italia, 18 de Portugal y 562 de Reino Unido. A partir de estas 
series de rendimientos totales netos construimos las doce carteras (equiponderadas) por país. La 
comparación de los rendimientos totales netos de cada cartera por país y los de la serie de 
rendimientos totales netos
12 del correspondiente índice de referencia del país (los índices 
considerados son: DAX30, ATX, BXS, IBEX35, Finland Index, CAC40, SE General Index, AEX, 
Irish SE, MIB30, BTA General Index y S&P150 -Fuente ECOWIN-), a través de la correlación 
                                                 
11 La corrección por impuestos es un aspecto relevante (afecta a la hipótesis de igualdad en los conjuntos de 
oportunidades de inversión) que no ha recibido atención por la literatura y se perfila como línea futura de investigación 
para cualquier trabajo que incluya la valoración internacional de activos. De hecho, la corrección propuesta presentada 
en este trabajo es una aportación original que pretende incorporar, aunque sea de forma aproximada (mediante tasas 
constantes pero diferentes para cada país) las diferencias impositivas entre los      12-UME y Reino Unido. A falta de un 
estudio específico, la alta correlación (véase Cuadro 2) entre las series de rendimientos totales netos de cada cartera por 
país (calculada aplicando la corrección impositiva propuesta) con su índice de referencia (calculada a partir de las series 
de dividendos netos del índice) proporciona un soporte indirecto a favor de las correcciones propuestas por STOXX y 
aplicadas en el artículo. 
12 Los rendimientos netos se calcularon directamente a partir de los precios del índice y los dividendos netos. Con una 
excepción, no se ha logrado obtener la serie de dividendos netos para el índice griego presentándose en este caso las 
correlaciones entre las series de rendimientos totales netos de la cartera de Grecia y los rendimientos del índice griego.   16
contemporánea de estas series y de las series retardadas hasta el 6º retardo (véase Cuadro 2) con 
valores todos ellos significativos al 1% en el rango [0.37391, 0.83825] es un claro indicador de que 
nuestra muestra constituye una buena representación del mercado financiero europeo. 
CUADRO 2. Correlaciones contemporáneas y con retardos de cada índice de mercado con la 









Los estadísticos presentados son las correlaciones contemporáneas [0] y para r retardos mensuales [-r] (r=1,…6) de 
los rendimientos mensuales totales netos de cada cartera país con el correspondiente índice representativo del 
mercado doméstico y sus significatividades (^ al 10%, * al 5% y ** al 1%). 
 
En lo que resta del artículo, el índice Dow Jones STOXX-600 descargado desde la página 
web de STOXX es nuestra proxy de la cartera de mercado europea, y los excesos de rendimientos se 
obtienen tomando como referencia el tipo de interés al contado a 3 meses
13 de Reino Unido 
facilitado por el Banco de Inglaterra. Y Las series de tasas de inflación y producto interior bruto 
(PIB) empleadas en la construcción del factor de riesgo asociado a la inflación se obtienen a través 
de EUROSTAT. 
                                                 
13 Los tipos de interés al contado a 3 meses, 1 año y 4 años para Reino Unido empleados en este trabajo se refieren, por 
definición, a bonos cupón cero y fueron calculados y facilitados por el Banco de Inglaterra. Véase la descripción técnica 
de estos tipos y de la metodología aplicada para su cálculo en Anderson y Sleath [1999].   17
La variable instrumental ratio dividendo-precio (div) se obtiene a partir del cociente de la 
diferencia de las series de precios a fin de mes del índice Dow Jones STOXX-600 con y sin 
corrección de dividendos entre el precio cotizado, y la variable instrumental diferencial de tipos 
(term) restando los tipos al contado a cuatro y un año de Reino Unido facilitados por el Banco de 
Inglaterra. Finalmente, los datos contables para calcular las carteras por tamaño-book proceden de 
ECOWIN. 
3.2.  Construcción de las carteras y análisis descriptivo 
Para realizar este estudio se construyen cuatro grupos de carteras atendiendo a los criterios 
de país, betas, sector y tamaño-book para los que se estiman y contrastan los modelos resumidos en 
el Cuadro 1 a fin de analizar el proceso de integración del mercado financiero europeo durante este 
periodo y medir la influencia del tipo de cambio e inflación en función de las características de las 
carteras y su distinto nivel de exposición (véanse, por ejemplo, Jorion [1991] y Dahlquist y 
Sallstrom [2002]) a estos riesgos. Completando de este modo, tanto en longitud del periodo en 
estudio como en tipología de carteras, los trabajos previos más recientes sobre integración de los 
mercados financieros europeos de Carrieri [2001], De Santis, Gerard y Hillion [2003] y 
Hardouvelis, Malliaropulos y Priestley [2006] (usando índices domésticos), o sobre valoración 
internacional de mercados de Vassalou [2000] y Zhang [2001] (construyendo sus propias carteras 
por país a partir de activos individuales). La Figura 1 visualiza la relación rentabilidad-riesgo para 
las cuatro agrupaciones de carteras. 
Los rendimientos totales netos de las 12 carteras de la agrupación por país se obtienen a 
partir de la media (equiponderada) de los rendimientos mensuales por fecha y país. El Cuadro 3 
resume los estadísticos descriptivos de las series de rendimientos totales de las carteras por país, 
factores de riesgo y variables instrumentales. Es interesante notar el rechazo de la hipótesis de 
normalidad para cualquier nivel de significatividad de todas las series de rendimientos salvo la 
cartera griega; las evidencias sobre estructuras dinámicas significativas al 5% para las medias y 
varianzas, no modelizables de manera adecuada mediante modelos AR-GARCH
14; y que los 
excesos de rendimientos no son significativos al 5% y negativos para ninguna cartera y son 
significativamente positivos al 5% para las carteras de Francia, Irlanda, España y Reino Unido. 
                                                 
14 Es interesante notar que este fracaso en modelizar las dinámicas univariantes con modelos GARCH para las carteras 
de la agrupación por país y también las tres otras agrupaciones tiene una repercusión metodológica clara: la 
metodología de estimación condicional de los modelos de valoración basada en el modelo GARCH multivariante 
propuesta en De Santis y Gerard [1997] no es adecuada para analizar estos datos.   18
FIGURA 1. Relación rentabilidad-riesgo de las carteras para las agrupaciones por país, betas, sector y 
tamaño-book 
LM es la línea de mercado usando la cartera europea. Y la Media y Desviación Estándar de cada cartera se calculan 
sobre la correspondiente serie de rendimientos totales netos mensuales para el intervalo completo 1993-04. 
 
La agrupación por betas tiene por objeto evaluar el fenómeno de integración en las carteras 
de activos con valores extremos de riesgo doméstico, de mercado, inflación y tipo de cambio 
buscando los mayores niveles de dispersión, esto es, evaluar el nivel de integración alcanzado sobre 
las carteras más diferencialmente expuestas. Esta agrupación está formada por 16 carteras carteras 
equiponderadas que se construyen ordenando los activos de forma ascendente en dos clases: baja 
(L) y alta (H) de acuerdo con (y en este orden) el valor de la beta doméstica, de mercado, inflación 
(no ortogonal a la inflación de Reino Unido) y tipo de cambio (equiponderado sobre todos los tipos 
de cambio). (La ordenación de los activos se realiza a partir de las betas estimadas a partir de una 
muestra aleatoria de 48 meses
15.) La agrupación por sector consta de 10 carteras equiponderadas 
                                                 
15 Con esta medida se intentan reducir los problemas de sesgos en la selección (otra alternativa propuesta en Chen 
[1983] consiste en separar las observaciones en dos grupos dedicando la primera mitad de la muestra a la construcción 
de las carteras y la segunda a la estimación de los modelos) sin reducir el número de observaciones de las carteras ni 
eliminar las estructuras dinámicas en riesgos y primas que derivaran de la estimación de los modelos.   19















Para las series de rendimientos totales mensuales netos de las carteras por país, de los factores mensuales mercado (mercado), doméstico (doméstico), inflación de Reino Unido (inflación 
RU), inflación excluyendo Reino Unido (inflación eRU), tipo de cambio común (cam_común) y residual (cam_resid) se obtienen los estadísticos media (Media), desviación estándar 
(Dev. Est.) y los estadísticos de contraste Jarque Bera (J-B) y Ljung Box para las series originales (Q(r)) y las series de sus cuadrados (Q
2(r)) para r retardos (r=6, 12, 24) con sus 
correspondientes niveles de significatividad. Además de los estadísticos de contraste de la hipótesis nula media de los excesos de rendimientos igual a cero (ER=0) para las series de 
rendimientos de las carteras por país para periodo completo 93-04 (1-144) y los cuatro subperiodos 93-96 (1-48), 97-98 (49-72), 99-00 (73-96) y 01-04 (97-144), los estadísticos de 
contraste de la hipótesis nula media igual a cero (R=0) para las series de factores para periodo completo y los cuatro subperiods analizados y los estadísticos de raíz unitaria (ADF) con su 
p-valor (p-valor) para el periodo muestral en estudio y el intervalo más largo 1990-2004. (Notación: ^ significativa al 10%, * al 5% y ** al 1%).   20
que se obtienen agrupando los activos en los 10 códigos RBSS Economic Sector según los datos 
facilitados por REUTERS. Y la agrupación por tamaño y ratio book-to-market de 9 carteras 
equiponderadas que se obtienen ordenando de forma ascendente (y en este orden) los promedios de 
capitalización y ratio book-to-market
16 a 31 de diciembre de los años 1992 a 2003 en tres clases: 
baja (L), media (M) y alta (H). 
El estudio descriptivo para la agrupación por país se replica para las otras tres agrupaciones 
en el Cuadro 4. Los resultados son muy similares a los obtenidos para la agrupación país: 
rechazamos la hipótesis de normalidad para todas las carteras exceptuando HHLH para la 
agrupación por betas y LH, LM y MH para la agrupación por tamaño-book; encontramos 
estructuras dinámicas significativas en medias y varianzas pero fracasamos al intentar modelizarlas 
con modelos AR-GARCH; y los excesos de rendimientos no son significativos (al 5%) y negativos 
para ninguna cartera de estas agrupaciones. 
En relación a los factores de riesgo (véase Cuadro 3): se rechaza la hipótesis de normalidad 
al 5% para todos los factores salvo el factor tipo de cambio residual, y se acepta (al 5%) la hipótesis 
de media igual a cero para todos los factores. Y en relación a las series instrumentales (véase 
Cuadro 3) se confirman los resultados de trabajos previos (véanse Fama y French [1988, 89]) y las 
dos series son muy persistentes aunque muestran cierta tendencia de reversión a la media. De este 
modo, aunque no podemos rechazar al 10% la hipótesis de raíz unitaria para el diferencial de tipos 
para este periodo, sí podemos rechazarla al mismo nivel para ambas variables instrumentales para el 
periodo de enero de 1990 a diciembre de 2004. 
4.  Resultados empíricos 
La estimación de los riesgos de cada factor y de los modelos propuestos para el periodo 
completo es un claro indicador de los cambios experimentados por el mercado de capitales europeos 
desde enero de 1993 hasta diciembre de 2004 y de la necesidad de un análisis pormenorizado por 
subperiodos para poder presentar conclusiones sobre la integración de los mercados europeos. 
Resumimos a continuación los resultados para todo el periodo para proceder en el resto de la 
                                                 
16 El dato empleado para calcular el numerador del ratio book-to-market ha sido el dato de Capital Social facilitado por 
la base ECOWIN para todos los países salvo Alemania. En este caso se ha empleado el valor de la deuda a largo plazo. 
La base ECOWIN garantiza el uso de la fuente original de los datos, pero (como podemos apreciar en el caso de 
Alemania) no armoniza las contabilidades.   21
 
CUADRO 4. Análisis descriptivo de las carteras por betas, sector y tamaño-book 
 
Para las series de rendimientos totales mensuales netos de las carteras por betas, sector y tamaño-book se obtienen los estadísticos media (Media), desviación estándar (Dev. Est.), los 
estadísticos de contraste Jarque Bera (J-B) y Ljung Box para las series originales (Q(r)) y las series de sus cuadrados (Q
2(r)) para r retardos (r=6, 12, 24) con sus correspondientes niveles 
de significatividad y los estadísticos de contraste de la hipótesis nula media de los excesos de rendimientos igual a cero (ER=0) para periodo completo 93-04 (1-144) y los cuatro 
subperiodos 93-96 (1-48), 97-98 (49-72), 99-00 (73-96) y 01-04 (97-144). (Notación: ^ significativa al 10%, * al 5% y ** al 1%).   22
 
CUADRO 4. Análisis descriptivo de las carteras por betas, sector y tamaño-book (continuación) 
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CUADRO 5. Riesgos-Beta para los factores mercado, doméstico, asociados a la inflación y 














Estimadores de los riesgos beta medios de cada cartera de la agrupación país asociados a los factores mercado 
(mercado), doméstico (doméstico), inflación de Reino Unido (inflac_RU), inflación excluyendo Reino Unido 
(inflac_eRU), tipo de cambio común (cam_común) y residual (cam_resid) y sus significatividad (^ al 10%, * al 5% y 
** al 1%) para el periodo completo 93-04 (1-144) y los cuatro subperiodos 93-96 (1-48), 97-98 (49-72), 99-00 (73-
96) y 01-04 (97-144). 
 
sección con la descripción de los resultados para los cuatro subperiodos propuestos: (i) ene 1993-dic 
96 (creación del mercado único), (ii) ene 1997-dic 98 (Tratado de Ámsterdam), (iii) ene 99-dic 
2000 (adopción del Euro) y (iv) ene 2001-dic 04 (Tratado de Niza y Programas de Estabilidad). 
El Cuadro 5 recoge los riesgos beta medios de los seis factores de riesgo considerados por 
país y periodo junto con su nivel de significatividad. Centrándonos en los riesgos doméstico, de 
inflación y de tipo de cambio observamos que: el riesgo medio doméstico es significativo (al 5%) y 
positivo para el 66.67% de las carteras si tomamos el periodo completo, y para el 50, 83.33, 83.33 y 
91.66% de las carteras para los subperiodos 1 a 4 respectivamente; los riesgos significativos (al 5%)   24
 
CUADRO 5. Riesgos-Beta para los factores mercado, doméstico, asociados a la inflación y 















asociados a la inflación (de Reino Unido y excluyendo Reino Unido) representan el 0, 0, 75, 79.17 
y 87.5% de las carteras para el periodo completo y los subperiodos 1 a 4 respectivamente; y los 
riesgos significativos (al 5%) asociados al tipo de cambio (común y residual) el 16.67, 15, 62.5, 
83.33 y 91.66 % de las carteras para el periodo completo y los subperiodos 1 a 4 respectivamente. 
Llegados a este punto, es obvia la naturaleza dinámica de todos los factores de riesgos y que para 
evaluar el efecto de la inflación y tipo de cambio en la valoración de activos no podemos asumir un 
enfoque global para todo el periodo. Los resultados para las otras agrupaciones (no incluidos en este 
artículo) son similares, aunque cambian las proporciones marcando la distinta exposición según las 
características de la cartera, y conducen a las mismas conclusiones. 
Para ver si estos riesgos domésticos significativos son pagados por el mercado y por tanto si 
el mercado financiero europeo está o no integrado recurrimos a la estimación de los modelos de   25
valoración. Los resultados de la estimación (véanse Cuadros 6 y 7) y su posterior diagnosis (véase 
Cuadro 8) también indican que el mercado europeo no hace una valoración común de esos riesgos 
para todo el periodo. Los resultados no son conclusivos (no podemos hablar de un modelo mejor en 
sentido estricto para todo el periodo ya que ninguno de ellos supera al modelo nulo tradicional) 
obteniéndose los mejores resultados de estimación con el modelo AD segmentado (doméstico) para 
la agrupación país, el modelo CAPM Internacional para la agrupación por betas, el modelo S-S para 
la agrupación sector y el modelo AD para la agrupación tamaño-book. Es relevante observar, según 
estos resultados, que a nivel de todo el periodo: el mercado no está integrado puesto que paga un 
precio por el riesgo doméstico (significativo al 1% para la agrupación país); y que además paga por 
un riesgo asociado al tipo de cambio (significativo al 1% para la agrupación país) que por otra parte 
(lo acabamos de ver) no es demasiado significativo para el periodo completo. Estas inconsistencias 
con la literatura previa e internas se deben a la consideración conjunta de un periodo en el que el 
mercado de capitales europeo ha cambiado considerablemente. 
4.1.  Existencia y evolución del riesgo específico país 
Comenzaremos este estudio valorando la existencia y evolución temporal del riesgo 
específico país y la hipótesis de integración de los mercados financieros europeos mediante la 
estimación, contrastación y diagnosis de los nueve modelos econométricos de valoración propuestos 
para la agrupación por país (véase Cuadro 1). La igualdad de los riesgos específicos país, o dicho de 
otro modo la no existencia de un riesgo específico país, es una hipótesis importante en este trabajo 
porque su existencia es un indicador de una falta de armonización entre los sistemas financieros que 
crea barreras estructurales y marca diferencias entre inversores domésticos y no domésticos, y 
también porque la no existencia es una condición necesaria para asumir la hipótesis de integración 
completa y todos los modelos estimados en este trabajo con excepción del modelo AD segmentado 
(doméstico) descansan en la hipótesis de un riesgo específico común
17. 
Los resultados de la estimación y de la diagnosis de los modelos para la agrupación por país 
se recogen en los Cuadros 6 y 8 respectivamente. Los resultados de la estimación y contraste del 
modelo AD segmentado (doméstico) nos permiten hacer una primera valoración sobre la cuantía de 
estos riesgos específicos por país y sobre la significatividad de la prima doméstica, y por ende sobre 
la hipótesis de integración por subperiodo. Es interesante notar, la reducción progresiva del 
estadístico del contraste de igualdad de riesgos específicos por país subperiodo a subperiodo y la 
                                                 
17 La no estimación en este trabajo del modelo AD segmentado (doméstico) para las agrupaciones por betas, sector y 
tamaño-book se debe a que el número de activos disponibles no es suficiente para poder agrupar de forma cruzada por 
betas y país, sector y país y tamaño-book y país.   26















Estimador de sección cruzada de las primas de todos los modelos estimados para la agrupación por país con su nivel de significatividad para el periodo completo 93-04 (1-144) y los 
cuatro subperiodos 93-96 (1-48), 97-98 (49-72), 99-00 (73-96) y 01-04 (97-144), y estadístico Ji-cuadrado y significatividad del contraste conjunto de todas las primas para los seis 
primeros modelos y de igualdad de riesgos específicos por país para el modelo AD segmentado (AD seg.). Los modelos dominados (es decir, significativamente rechazados al 5% por 
uno o varios contraste de log-verosimilitud) se señalan en blanco con un fondo gris fuerte y los modelos con estimadores no centrados al 5% en negro con un fondo gris claro. (Notación: 
^ significativa al 10%, * al 5% y ** al 1%).   27
 
CUADRO 6. Modelos estimados para la agrupación por país (continuación) 
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CUADRO 6. Modelos estimados para la agrupación por país (continuación) 
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CUADRO 6. Modelos estimados para la agrupación por país (continuación) 
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CUADRO 7. Modelos estimados para la agrupación por betas, sector y tamaño-book 
 
Estimador de sección cruzada de las primas del mejor modelo para las agrupaciones por beta, sector y tamaño-book con su nivel de significatividad para el periodo 
completo 93-04 (1-144) y los cuatro subperiodos 93-96 (1-48), 97-98 (49-72), 99-00 (73-96) y 01-04 (97-144), y estadístico Ji-cuadrado y significatividad del contraste 
conjunto de todas las primas. (Notación: ^ significativa al 10%, * al 5% y ** al 1%).   32
 
CUADRO 7.- Modelos estimados para la agrupación por betas, sector y tamaño-book (continuación) 
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CUADRO 8. Medidas de diagnosis de los modelos estimados para las agrupaciones por país, betas, 
sector y tamaño-book 
Los datos proporcionados en el cuadro son la proporción explicada por cada modelo respecto a los modelos nulos 
tradicionales (nulo_trad) y condicionales (nulo_cond), los estadísticos de contrastes de log-verosimilitud y su 
significatividad para los modelos nulos tradicionales (nulo_trad), condicionales (nulo_cond) y con otros modelos 
(otros_modelos: el modelo contrastado en la hipótesis nula entre paréntesis) y el estadístico Ji-cuadrado y 
significatividad del contraste conjunto media del error igual a cero (E(e)=0). Estos estadísticos se proporcionan para 
todos los modelos estimados para la agrupación país y los mejores modelos de las agrupaciones por betas, sector y 
tamaño. (Notación: ^ significativa al 10%, * al 5% y ** al 1%).   34
 
CUADRO 8. Medidas de diagnosis de los modelos estimados para las agrupaciones por país, betas, 
sector y tamaño-book (continuación) 
 
aceptación de la hipótesis nula para el subperiodo 2001-04, y con ellas la reducción progresiva de 
las barreras de tipo estructural entre los países de la zona euro y Reino Unido y entre estas las que 
podrían derivar de las diferencias entre los tipos de interés libre de riesgo de los distintos países
18. 
La Figura 2 muestra gráficamente este proceso de convergencia a un riesgo no sistémico común con 
una drástica reducción de diferencias a partir de enero de 1997 a través de la evolución temporal de 
la serie promedio de los riesgos específicos comparada con las series de los tres riesgos específicos 
más altos y más bajos. Las primas domésticas no siguen esta tendencia y son significativas (al 1%) 
para los subperiodos 1993-96 y 1999-00. Pero para el subperiodo 2001-04, aceptaríamos la 
hipótesis de un mercado financiero europeo completamente integrado. 
                                                 
18 Es importante observar que las diferencias de velocidad entre los tipos de interés libres de riesgo del país k respecto al 
país de referencia quedan recogidas en la estimación de γ0k de modo que, en la medida que aceptamos la hipótesis de 
que todos los riesgos específicos son iguales, aceptamos también la hipótesis de que esas diferencias de velocidad entre 
tipos de interés no afectan de forma significativa en la estimación y resultados de los 8 modelos de valoración restantes.   35
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MC0 representa la serie promedio  de los riesgos específicos país, SC0 la serie promedio de los tres riesgos 
específicos más bajos por país y BC0  la serie promedio de los tres riesgos específicos más altos por país para el 
periodo 1993-04. Las series condicionales se obtienen en la segunda fase de estimación del modelo AD segmentado 
(doméstico). 
 
Los resultados sobre la diagnosis de los modelos estimados para la agrupación país nos 
permiten dar un paso más y proponer un modelo de valoración por subperiodo. Los mejores 
modelos para explicar los rendimientos son: (i) para el subperiodo 1993-96 el modelo AD 
segmentado (doméstico), con riesgos específicos país significativamente distintos e individualmente 
significativos (al 1%) para todos los países de la submuestra salvo Austria, y primas asociados a los 
riesgos doméstico, de inflación excluyendo Reino Unido y de tipo de cambio significativas (al 1%); 
(ii) para el subperiodo 1997-98 el modelo que mejor representa los resultados es el modelo AD con 
factor doméstico, la prima doméstica no es significativa (al 5%) y los premios a los riesgos de 
inflación y tipo de cambio son significativos (al 1%); (iii) para el subperiodo 1999-00 el modelo 
AD segmentado vuelve a ser el modelo que mejor explica los datos por país, con riesgos específicos 
país significativamente distintos e individualmente significativos (al 1%) para todos los países de la 
submuestra exceptuando Bélgica, Holanda y España, y primas doméstica y sobre el tipo de cambio 
significativas (al 1%); y (iv) para el subperiodo 2001-04 el proceso de integración recupera 
posiciones y el modelo que mejor explica los datos es el modelo CAPM internacional. Los 
resultados usando la agrupación por país son concluyentes, el mercado europeo se integra 
totalmente el subperiodo 2001-04 y deja de premiar los riesgos por inflación y tipo de cambio. 
Nuestra pregunta para este subperiodo, que dejamos pendiente hasta los apartados 4.3 y 4.4, es 
hasta qué punto esta integración es independiente o no de las características de los activos 
negociados.   36
Es interesante notar que a lo largo del periodo no sólo se reducen progresivamente las 
diferencias entre los riesgos específicos por país sino que también se reducen las cuantías de esos 
riesgos por país. El Cuadro 9 recoge los resultados de las regresiones (por mínimos cuadrados 
ponderados) de las series promedio de los riesgos específicos país, promedio de los tres riesgos 
específicos más bajos y promedio de los tres riesgos específicos más altos sobre la constante y tres 
variables ficticias (indicativas de los subperiodos 2, 3 y 4), la propia serie retardada un mes y cinco 
variables también retardadas un mes que proporcionan información sobre el ciclo económico
19: los 
excesos de mercado, SMB, HML, div y term. Destaquemos que, la evolución de las tres series ha 
sido coincidente en todo el periodo y que los riesgos específicos medios (significativos y positivos 
al 5% para todas las series) se han reducido de forma significativa subperiodo tras subperiodo 
incluso en el subperiodo 1999-00. Es más, no podemos rechazar al 5% las hipótesis de reducciones 
en medias iguales en los subperiodos 1997-98, 1999-00 y 2001-04. Señalemos además, que las 
variables instrumentales ratio dividendo y diferencial de tipos retardadas a un mes contribuyen a 
explicar de forma significativa y positiva para el ratio dividendo y negativa para el diferencial de 
tipos la evolución de los riesgos específicos de las series promedio de todas las carteras (al 1%), las 
tres menos expuestas (sólo term es significativa al 1%) y las tres más expuestas (al 5%). De todo 
ello concluimos que el retroceso en el proceso de integración observado en el subperiodo 1999-00 
no es debido a un aumento de los riesgos específicos sino al aumento de la relevancia de un riesgo 
doméstico diversificable. 
También es interesante hacer notar que este proceso de eliminación de los riesgos 
específicos por país no ha sido uniforme. Si representamos gráficamente la proporción de 
observaciones por país y subperiodo que forman las series promedio de los tres riesgos específicos 
más bajos y altos (véanse Figuras 3 y 4) las diferencias entre las gráficas resaltan claramente las 
diferencias entre países que persisten (aunque no sean significativas) incluso en el subperiodo 2001-
04; los países con riesgos específicos más bajos para este periodo son: Bélgica, España, Italia e 
Irlanda, y los países con riesgos más altos: Austria, Grecia, Portugal y Reino Unido. 
4.2.  Evolución en el Tiempo de Riesgos Beta 
En el apartado anterior destacábamos el proceso de integración seguido por los mercados 
europeos y su evolución (con un retroceso en el subperiodo 1999-00) desde un modelo de 
valoración segmentado con primas para los riesgos asociados al factor doméstico, inflación y tipo 
                                                 
19 La variable de excesos de rendimientos del mercado se ha usado como predictora del ciclo en muchos trabajos, 
citemos, por ejemplo, los trabajos de Fama y French [1988, 89]. Y las carteras SMB y HML calculadas a partir de las 
carteras de la agrupación por tamaño y ratio book-to-market haciendo SMB= (LH+LM+LL-HH-HM-HL)/3 y HML= 
(LH+MH+HH-LL-ML-HL)/3 admiten junto a la conocida interpretación de factores de riesgo (véanse Fama y French 
[1995, 96]) una interpretación económica como predictoras del ciclo (véanse Liew y Vassalou [2000] y Vassalou 
[2001]).   37
 













Coeficientes y su significatividad (^ al 10%, * al 5% y ** al 1%) de las regresiones por mínimos cuadrados 
ponderados de las series promedio de los riesgos específicos país para todos los países (gamma_0_m), los tres menos 
expuestos (gamma_0_s) y los tres más expuestos (gamma_0_b) sobre una constante –media del primer subperiodo- y 
tres variables ficticias que señalan la variación en los subperiodos 2, 3 y 4 (C, F2, F3 y F4), la propia serie retardada a 
un mes (S(-1)) y las series económicas -también retardadas- EXM, SBM, HML, DIV y TERM. Además, se 
proporciona el coeficiente R
2 ajustado para la regresión ponderada (Rw
2 Adj) y sin ponderar (R
2 Adj). En segunda 
columna (estructura en varianza) se presentan los resultados de la regresión de la serie de cuadrados realizada sobre la 
constante y ficticias para determinar el factor de ponderación. 
 
de cambio (subperiodo 1993-96) a un modelo integrado con el mercado como un único factor de 
riesgo (subperiodo 2001-04). En este apartado estudiaremos la evolución de los riesgos asociados a 
los factores mercado, doméstico, inflación (de Reino Unido y excluyendo Reino Unido) y tipo de 
cambio (común y residual) para las cuatro agrupaciones de activos. Para realizar este estudio 
usamos la misma metodología que hemos aplicado para analizar la evolución de los riesgos 
específicos pero ahora sobre las series condicionales promedio de los riesgos beta asociados a los 
factores mercado, doméstico, inflación de Reino Unido, inflación excluyendo Reino Unido, tipo de 
cambio común y tipo de cambio residual para las agrupaciones por país, por betas, tamaño-book y 
sector. El Cuadro 10 resume los resultados para las series de los promedios de los riesgos 
domésticos asocidados a la inflación y tipo de cambio común para las cuatro agrupaciones.  
Empecemos por la descripción de los resultados por país. Aunque las series promedios de 
todas las carteras de los riesgos asociados al factor doméstico y a los dos tipos de inflación y de 
cambio no son significativas (al 5%) para ningún subperiodo y tampoco apreciamos ninguna 
evolución significativa entre subperiodos, las diferencias entre países y subperiodos se hacen   38
FIGURA 3. Composición de los riesgos específicos país y de los riesgos beta de los factores 



















Se representa el porcentaje de veces sobre el total que un país entra a formar parte del cómputo del correspondiente 
riesgo en cada subperiodo. SC0_k y SBETAi_k representan a las series del riesgo específico país promedio y del 
riesgo beta asociado al factor i (i=mercado, doméstico, inflación de Reino Unido, inflación excluyendo Reino Unido, 
tipo de cambio común y tipo de cambio residual) de los tres países menos expuestos en el subperiodo k (k=93-96, 97-
98, 99-00, 01-04) respectivamente. 
 
FIGURA 4. Composición de los riesgos específicos país y de los riesgos beta de los factores 




Se representa el porcentaje de veces sobre el total que un país entra a formar parte del cómputo del correspondiente 
riesgo en cada subperiodo. BC0_k y BBETAi_k representan a las series del riesgo específico país promedio y del 
riesgo beta asociado al factor i (i=mercado, doméstico, inflación de Reino Unido, inflación excluyendo Reino Unido, 
tipo de cambio común y tipo de cambio residual) de los tres países más expuestos en el subperiodo k (k=93-96, 97-
98, 99-00, 01-04) respectivamente.   39
CUADRO 10. Evolución temporal de las series de riesgos beta de los factores principales 
 
Coeficientes y su significatividad (^ al 10%, * al 5% y ** al 1%) de las regresiones por mínimos cuadrados ponderados de las series para las agrupaciones por país, betas, sector y 
tamaño-book de los riesgos beta promedio de todas las carteras, las tres menos expuestas y las tres más expuestas asociados a los factores doméstico (doméstico), inflación de Reino 
Unido (inflac_RU), inflación excluyendo Reino Unido (inflac_eRU) y tipo de cambio común (cam_común) sobre una constante –media del primer subperiodo- y tres variables ficticias 
que señalan la variación en los subperiodos 2, 3 y 4 (C, F2, F3 y F4), la propia serie retardada a un mes (S(-1)) y las series económicas -también retardadas- EXM, SBM, HML, DIV y 
TERM. Además, se proporciona el coeficiente R
2 ajustado para la regresión ponderada (Rw
2 Adj) y sin ponderar (R
2 Adj).   40
CUADRO 10. Evolución temporal de las series de riesgos beta de los factores principales (continuación) 
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visibles cuando consideramos las series promedios de los riesgos doméstico, asociados a la 
inflación y tipo de cambio de los tres países menos expuestos. Los resultados significativos para 
estas últimas series se pueden resumir de la siguiente manera: (i) el riesgo asociado al factor 
doméstico es significativo (al 1%) y positivo para los cuatro subperiodos y aumenta 
significativamente cada subperiodo
20; (ii) los dos riesgos asociados a la inflación son significativos 
(al 5%) para los cuatro subperiodos pero tienden (significativamente al 1%) a hacerse más pequeños 
cada periodo; y (iii) el riesgo asociado al efecto común del tipo de cambio es significativo al 1% y 
positivo. Además, (iv) el riesgo asociado al factor doméstico para la serie de los tres países más 
expuestos es también significativo (al 5%) y negativo en el primer subperiodo. Resumiendo, los 
resultados sobre las primas remarcan el retroceso de los riesgos asociados a la inflación y al tipo de 
cambio en coherencia con el modelo CAPM Internacional que hemos asumido para el subperiodo 
2001-04 pero también indican que algunos países son más sensibles que otros al factor de riesgo 
doméstico y que la tendencia de este riesgo es aumentar. Y que, en la medida que el mercado vuelva 
a premiar estos riesgos (y el mercado parece premiar estos riesgos en épocas de recesión), se puede 
producir un retroceso en el proceso de integración alcanzado. Por motivos de construcción de 
carteras y proceso de armonización, es importante conocer que para el subperiodo 2001-04 los tres 
países más expuestos (véase Figura 3) son: Alemania, Francia y Portugal (74.3%) para el riesgo 
doméstico; Alemania, Francia y Holanda (64.58%) para el riesgo asociado a la inflación de Reino 
Unido; Alemania, Grecia y Reino Unido (67.36%) para el riesgo asociado a la inflación excluyendo 
Reino Unido; y Austria, Grecia e Italia (65.28%) para el riesgo de tipo de cambio común; y los tres 
menos expuestos (véase Figura 4): Austria, Bélgica y Holanda (71.53%) para el riesgo doméstico; 
Austria, Grecia e Irlanda (70.14%) para el riesgo asociado a la inflación de Reino Unido; Austria, 
España e Italia (59.7%) para el riesgo asociado a la inflación excluyendo Reino Unido; y Alemania, 
Finlandia y Reino Unido (91.6%) para el riesgo de tipo de cambio común. 
Similarmente, el resultado más significativo para la agrupación por betas es (v) la 
significatividad (al 1%) del riesgo asociado al factor doméstico para la serie promedio de las tres 
carteras menos expuestas y los cuatro subperiodos, y su tendencia a crecer de forma significativa 
cada subperiodo. Y (vi) la significatividad (al 1%) del riesgo de tipo de cambio residual para la esta 
misma serie y los primeros dos subperiodos. En cambio, los resultados para las agrupaciones por 
sector y por tamaño-book aunque similares en relación a la evolución de los riesgos doméstico 
difieren significativamente cuando centramos nuestra atención a la evolución de los riesgos 
asociados a inflación y tipo de cambio. De este modo observamos que (vii) el riesgo asociados al 
factor doméstico para los promedios de las tres carteras con menor riesgo es significativo (al 5%) y 
positivo en todos los subperiodos y tiende a crecer significativamente (al 5%, si exceptuamos el 4º 
                                                 
20 Es importante señalar que en todo este texto cuando decimos “aumenta cada subperiodo” o “tiende a 
aumenta/disminuir cada subperiodo” nos referimos a la evolución de la magnitud en relación con su valor en el periodo 
1993-96, y no a la variación de la magnitud en dos subperiodos consecutivos.   42
subperiodo para sectores) cada subperiodo para las dos agrupaciones. Para la agrupación por sector: 
(viii) los riesgos asociados a la inflación de y excluyendo Reino Unido son significativos (al 5%) 
para los promedios de las tres carteras con menor riesgo y los cuatro y dos primeros subperiodos 
respectivamente; y (ix) los riesgos asociados al tipo de cambio común para las tres series promedio 
son significativos (al 5%) en los subperiodos 1997-98, 1999-00 y 2001-04 y tienden a hacerse 
significativamente mayores (al 5%, salvo en el último subperiodo y serie promedio con un 10%) 
cada subperiodo. Para la agrupación por tamaño-book: el riesgo asociado al tipo de cambio común 
para el promedio de todas las carteras es significativo (al 5%) en el subperiodo 1997-98, y para el 
promedio de las tres carteras más expuestas es significativo (al 5%) en los subperiodos 1997-98, 
1999-00, 2001-04 y tiende a hacerse significativamente mayor (al 10%) cada subperiodo. 
Resumiendo, para las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book observamos una mayor 
sensibilidad de algunas carteras respecto al riesgo doméstico y que la tendencia de este riesgo es a 
aumentar cada subperiodo, pero para las agrupaciones sector y tamaño-book (y esto no sucede por 
país y betas) también observamos una mayor sensibilidad de algunas carteras respecto a riesgos por 
inflación y tipo de cambio que también tienden a aumentar cada subperiodo. Y notemos que esto 
último, en el caso de ser pagado por el mercado y si aplicamos para valorar un modelo de un factor, 
se traduciría en infravaloraciones o sobrevaloraciones de los rendimientos de algunas carteras. 
Para finalizar observemos (x) la escasa capacidad explicativa de las variables económicas 
para predecir la evolución de los riesgos domésticos, y la mayor capacidad de estas mismas 
variables para predecir la evolución de los riesgos asociados a la inflación y tipo de cambio. 
4.3.  Valoración de los riesgos beta y nivel de integración del mercado 
La existencia de riesgos domésticos significativos y con tendencia a aumentar para algunas 
carteras de las cuatro agrupaciones y de riesgos asociados a la inflación y tipo de cambio 
significativos (también con tendencia a aumentar) para algunas carteras de las agrupaciones por 
sector y por tamaño-book advierten en el primer caso sobre la posibilidad de un retroceso en el 
proceso de integración emprendido por los mercados de capitales europeos, y en el segundo sobre 
los posibles errores en los que podemos incurrir si valoramos con un modelo internacional de un 
único factor. Estos errores se deberían a diferencias entre las primas pagadas por los riesgos según 
las características de cada cartera que han sido documentadas por la literatura previa y justificadas a 
través de estrategias de cobertura de las propias empresas en función de sus oportunidades de 
crecimiento (o menor ratio book), su tamaño y su nivel de exposición operativo al riesgo de cambio 
(véase Geczy, Milton y Schrand [1997]) o a oportunidades de diversificación asociadas al factor 
país y tipo de industria (véanse Roll [1992], Heston y Rouwenhorst [1994] y Griffin y Karolyi 
[1998]) o al tamaño (véase Petrella [2005]). En este apartado estudiamos si estos riesgos 
domésticos, por inflación y por tipo de cambio para las carteras por betas, sector y tamaño-book son 
pagados por el mercado, esto es, si son riesgos diversificables; y para hacer este análisis analizamos   43
los resultados de la estimación y diagnosis (véanse Cuadros 7 y 8) de nuestros ocho modelos (véase 
Cuadro 1) para estas tres agrupaciones y los cuatro subperiodos considerados. 
Los resultados para los cuatro subperiodos pueden resumirse de la siguiente manera. En el 
apartado 4.1 señalábamos al modelo AD segmentado (doméstico) como el mejor modelo para 
explicar los rendimientos de las carteras por país durante el subperiodo 1993-96. Esta situación de 
integración parcial de los mercados europeos es un factor a tener en cuenta para interpretar 
correctamente los resultados de la estimación para las tres agrupaciones restantes y explicar la 
pésima actuación de todos los modelos respecto a los modelos nulos. Los mejores modelos para este 
subperiodo son el modelo GLS con factor doméstico para la agrupación por betas y el modelo GLS 
para las agrupaciones por sector y tamaño-book. Es interesante notar que en este subperiodo al 
eliminar la distinción país: desaparecen los premios por inflación excluyendo Reino Unido y por 
tipo de cambio, persiste el premio al riesgo asociado al factor doméstico significativo (al 1%) y 
negativo para la agrupación por betas y aparece una prima asociada a la inflación en Reino Unido 
significativa (al 1%) y positiva para las agrupaciones por betas, por sector y tamaño-book. 
Volviendo a la agrupación país (véase apartado 4.1), en el subperiodo 1997-98 la prima al riesgo 
doméstico deja de ser significativa (al 10%), la prima asociada a la inflación de Reino Unido se 
vuelve significativa (al 1%) y las primas asociadas a la inflación excluyendo Reino Unido y a los 
dos tipos de cambio permanecen significativas (al 1%). Para las otras agrupaciones los mejores 
modelos son: el CAPM Internacional para las agrupación por betas y tamaño-book y el modelo 
GLS con factor doméstico (con prima doméstica no significativa al 10%) para la agrupación por 
sector. Por lo tanto, se produce un avance importante (también documentado por Hardouvelis, 
Malliaropulos y Priestley [2006]) en el proceso de integración de los mercados europeos. Los 
resultados previos (véase apartado 4.1) califican el subperiodo 1999-00 como un periodo de 
retroceso en el proceso de integración de los mercados europeos en el que la prima específica por 
país vuelve a tener relevancia en el proceso de valoración de los activos y la prima doméstica 
vuelve a ser significativa (al 1%) para la agrupación país. Los mejores modelos para las restantes 
agrupaciones son el modelo CAPM internacional para las agrupaciones por betas y sector y el 
modelo AD para la agrupación tamaño-book; y es notable señalar que, a pesar del retroceso en el 
proceso de integración a nivel país y el repunte de la inflación, ninguno de ellos premia el riesgo 
doméstico. Curiosamente, en el subperiodo 2001-04 frente a las evidencias de integración total en 
un modelo CAPM internacional para la agrupación por país reaparece la prima doméstica en la 
valoración de las carteras por betas, sector y tamaño-book. Los mejores modelos de valoración son 
el modelo S-S con factor doméstico para las agrupación por betas y tamaño-book y el modelo GLS 
con factor doméstico para la agrupación por sector. Además, las primas asociadas al factor 
doméstico son significativas (al 1%) para las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book, las 
primas sobre el tipo de cambio común son significativas (al 1%) para las carteras por betas y 
tamaño-book, y la prima asociada a la inflación de Reino Unido significativa para la agrupación 
sector.   44
Además, el análisis comparativo de las primas estimadas para los riesgos domésticos, 
asociados a la inflación y al tipo de cambio en el modelo AD con factor doméstico para las 
agrupaciones por país, betas, sector y tamaño-book y los cuatro subperiodos, sugiere la existencia 
de una relación causa-efecto de las primas de inflación y tipo de cambio sobre la prima doméstica 
que es especialmente visible para las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book y el periodo 
post-adopción del euro comprendido entre enero de 1999 y diciembre de 2004. En el próximo 
apartado, presentamos un análisis estadístico preliminar sobre esta relación entre las primas. 
Resumiendo, los resultados empíricos obtenidos indican que los riesgos domésticos 
(significativos para activos de las cuatro agrupaciones) se materializan en la ecuación de valoración 
para aquellos activos que son más sensibles a los riesgos asociados a la inflación y al tipo de 
cambio. De este modo, el proceso de integración del mercado no extiende sus efectos por igual 
entre todas las empresas, se observan “retrocesos” en el proceso de integración y se puede hablar de 
categorías de activos más o menos integradas. En términos numéricos los errores medios cuando se 
aplica el modelo de valoración CAPM internacional para el subperiodo 2001-04 son considerables 
cuantificándose una sobrevaloración de los excesos de los rendimientos totales mensuales del 
34.33% para las carteras de la agrupación por betas y del 12.17% para las de la agrupación por 
sector y una infravaloración del 119.50% para la agrupación por tamaño-book. 
4.4.  Evolución temporal y diferencial de las primas al riesgo 
Concluiremos este estudio analizando la evolución temporal de las primas a los riesgos de 
mercado, doméstico, asociados a la inflación de y excluyendo Reino Unido y a los dos tipos de 
cambio, así como la posible relación de causalidad (postulada en el apartado 4.3) entre las primas 
asociadas a la inflación y tipo de cambio y la prima doméstica para las cuatro agrupaciones. Para 
hacer este estudio partimos de las series de primas al riesgo condicionales de cada factor que se 
obtienen en la segunda fase del proceso de estimación del modelo AD con factor doméstico para las 
cuatro agrupaciones y regresamos por mínimos cuadrados ponderados (véanse el Cuadro 11) las 
series de prima al riesgo de cada factor sobre la constante y tres variables ficticias (indicativas de 
los subperiodos 2, 3 y 4), la propia serie retardada un mes, el correspondiente riesgo beta 
ortogonalizado (residuo de la regresión realizada en el apartado 4.2 para explicar la serie promedio 
para todas las carteras de dicho riesgo) y las cinco variables predictivas del ciclo económico 
retardadas. El análisis se completa regresando por mínimos cuadrados ordinarios (véase Cuadro 12) 
la serie de prima doméstica sobre la constante y tres ficticias, la propia serie retardada y las series 
de primas de riesgo asociadas a los dos tipos de inflación y al tipo de cambio común. 
El estudio comparativo de las regresiones ajustadas sobre las primas de riesgo de cada factor 
para las agrupaciones por país y por betas, sector y tamaño-book, proporciona los primeros indicios 
para explicar el distinto grado de integración del mercado según consideremos unas carteras u otras.   45















Coeficientes y su significatividad (^ al 10%, * al 5% y ** al 1%) de las regresiones por mínimos cuadrados ponderados de las series de la primas asociadas al riesgo de mercado (gamma_m), doméstico 
(gamma_d), inflación de Reino Unido (gamma_iRU), inflación excluyendo Reino Unido (gamma_ieRU), tipo de cambio común (gamma_tc) y residual (gamma_tr) para las agrupaciones por país, betas, 
sector y tamaño-book sobre una constante –media del primer subperiodo- y tres variables ficticias que señalan la variación en los subperiodos 2, 3 y 4 (C, F2, F3 y F4), la propia serie retardada a un mes 
(S(-1)), las series económicas -también retardadas- EXM, SBM, HML, DIV y TERM y el correspondiente riesgo beta ortogonalizado retardado un mes. Además, se proporciona el coeficiente R
2 
ajustado para la regresión ponderada (Rw
2 Adj) y sin ponderar (R
2 Adj).   46
 
CUADRO 12. Análisis complementario sobre la prima de riesgo doméstica 
 
El estudio de la evolución temporal de la prima doméstica para las cuatro agrupaciones se completa mediante una 
regresión por mínimos cuadrados ordinarios con ajuste de errores Newey-West de la serie de prima doméstica sobre 
una constante –media del primer subperiodo- y tres variables ficticias que señalan la variación en los subperiodos 2, 3 
y 4 (C, F2, F3 y F4), la propia serie retardada (gamma_d(-1)) y las series de las primas asociadas a la inflación de 
Reino Unido (gamma_iRU), inflación excluyendo Reino Unido (gamma_ieRU) y tipo de cambio común (gamma_tc). 





Observemos que: (i) aunque las primas domésticas tienden a hacerse más significativas cada 
superiodo para las cuatro agrupaciones, este movimiento es más intenso para las agrupaciones por 
betas, sector y tamaño-book (esta tendencia es significativa al 5% para la agrupación país y 
subperiodo 1999-00, para las carteras por betas y sector y los subperiodos 1997-98 y 1999-00, y 
para las carteras por tamaño-book para cada subperiodo); (ii) en general, las primas asociadas a la 
inflación y tipo de cambio común tienden a hacerse cada subperiodo más significativas (la única 
excepción es la prima al tipo de cambio común para las carteras por sector) para las cuatro 
agrupaciones siendo significativas (al 5%) la prima asociada a la inflación de Reino Unido para las 
carteras por betas y subperiodo 1993-96, las primas asociadas a la inflación excluyendo Reino 
Unido para las carteras por sector y subperiodos 1999-00 y 2001-04, y las primas asociadas al tipo 
de cambio común para las carteras por sector y betas para los subperiodos 1993-96 y 1997-98 
respectivamente; además (iii) las primas de riesgo asociadas a la inflación en Reino Unido para la 
agrupación país y las otras tres agrupaciones evolucionan en función del ciclo económico 
(significativamente al 5%) en sentidos opuestos con coeficientes respecto al diferencial de tipos 
positivo para las carteras por país y negativos para las restantes agrupaciones y (iv) los coeficientes 
asociados al riesgo beta ortogonalizado son significativos (al 5%) para las primas asociadas a la 
inflación de Reino Unido de las cuatro agrupaciones, a la inflación excluyendo Reino Unido para 
las carteras por país y sector, y para la prima asociada al tipo de cambio común para la agrupación 
por betas.   47
Estos resultados adquieren una mayor significación cuando se combinan con los obtenidos 
en el segundo grupo de regresiones cuando intentamos explicar la evolución en el tiempo de la 
prima doméstica a través de las primas asociadas a la inflación y el tipo de cambio común
21. De este 
modo observamos que: (v) mientras que la media de la prima doméstica de las carteras por betas, 
sector y tamaño-book es significativa (al 5%) y distinta en los cuatro periodos, su evolución en 
medias para la agrupación país es no significativa (al 10%); (vi) es más, a la evolución temporal de 
la prima doméstica contribuyen de forma conjuntamente significativa (al 1%) las primas asociadas a 
la inflación y el tipo de cambio de las carteras por betas y sector, siendo además individualmente 
significativos (al 1%) los coeficientes de las primas de la inflación de Reino Unido (positivo) de 
carteras por sector, de la prima de inflación excluyendo Reino Unido (positivo) para las carteras por 
betas, y de la prima asociada al tipo de cambio común (negativa) para ambas agrupaciones. 
Resumiendo, nuestros resultados subrayan el papel de la inflación y del tipo de cambio en el 
proceso de integración de los mercados europeos a través de su impacto sobre la evolución de la 
prima doméstica. Efectivamente, hemos visto que las primas asociadas a la inflación y el tipo de 
cambio
22 explican significativamente (al 1%) la evolución de la prima doméstica de las carteras por 
betas y sector, estas primas son explicadas de forma significativa por el diferencial del tipo de 
interés (con signo negativo para estas carteras y positivo para las carteras país) y por su 
correspondiente riesgo beta ortogonalizado (véanse detalles en las observación (iii) y (iv) en este 
apartado) y que estos riesgos beta son significativos para algunas combinaciones de carteras por 
sector y subperiodos (véanse detalles en el apartado 4.2). A la luz de estos datos, los resultados 
sobre los modelos de valoración para el subperiodo 2001-04 (véanse detalles en el apartado 4.1 y 
4.3), a favor de un modelo de valoración europeo para las carteras por país (modelo CAPM 
internacional) y de un modelo que paga primas por los riesgos domésticos para las carteras por 
betas, sector y tamaño-book (modelos S-S y GLS con factor doméstico) tendrían una explicación en 
la mayor capacidad de las primas asociadas a la inflación y tipo de cambio común para explicar las 
primas domésticas en el segundo grupo unida a la evolución decreciente del diferencial de tipos y el 
repunte de la inflación durante el subperiodo. Efectivamente, la aparición de una prima doméstica 
significativa en los modelos de valoración en las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book sería 
el resultado del siguiente mecanismo causal: los repuntes de la inflación aumentarían el riesgo 
asociado a la inflación, el aumento de estos riesgos y la disminución de la inflación elevarían la 
prima asociada a la inflación y ésta contribuiría a incrementar la prima doméstica. 
                                                 
21 Nótese que este análisis no coincide exactamente con el desarrollado en el párrafo anterior porque en el estudio actual 
no estamos separando el efecto del ciclo económico. 
22 Las primas al riesgo de inflación de Reino Unido y excluyendo Reino Unido están correlacionadas con la prima al 
riesgo de tipo de cambio negativa (-0.059309, -0.125791, -0.492068**) y positivamente (0.820173**, 0.1996005*, 
0.456152**) respectivamente para las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book. (Nota.- Los asteriscos al lado del 
valor de correlación indican su nivel de significatividad al 5% (*) o al 1% (**).)   48
5.  Conclusiones 
En este artículo se realiza un análisis sobre la hipótesis de integración de los mercados 
financieros de los doce países de la zona Euro y Reino Unido en un único mercado europeo para el 
periodo comprendido entre enero de 1993 y diciembre de 2004. Durante este periodo estos trece 
países, y en especial los dos países de la zona Euro, han realizado importantes y visibles esfuerzos 
por armonizar sus economías (Pacto de Estabilidad y Crecimiento), reducir los riesgos asociados al 
tipo de cambio (introducción de la moneda única) y reducir barreras internas entre sus mercados 
(Proceso Lamfalussy) y respondiendo a estos esfuerzos sus mercados financieros se han integrado 
de forma progresiva.  
Los resultados empíricos basados en carteras de activos por país confirman
23 que durante 
este periodo se ha producido un proceso de integración de los mercados financieros europeos en el 
que progresivamente han desaparecido el riesgo específico por país (no diversificables) y las primas 
asociadas a los factores domésticos, inflación y tipo de cambio (diversificables), y el mercado ha 
evolucionado (no podemos hablar de un modelo que explique de forma apropiada todo el periodo) 
desde un modelo internacional segmentado del tipo Adler y Dumas [1983] que admite la existencia 
de un riesgo específico país y premia riesgos asociados a los factores doméstico, inflación y cambio 
en el subperiodo 1993-96 a un modelo CAPM internacional de un factor en el subperiodo 2001-04. 
Pero al extender el análisis a carteras formadas por activos de países distintos nuestros resultados 
advierten que este proceso de integración de los mercados no es homogéneo entre activos y el 
mercado puede premiar significativamente riesgos domésticos (no diversificables a nivel país) para 
algunas carteras. Y además, señalan que los riesgos debidos a la inflación y el tipo de cambio 
también pueden ser premiados significativamente por el mercado y que estas primas pueden 
contribuir a su vez de forma significativa al aumento de la prima doméstica. Esto es, que la omisión 
en los estudios y estrategias de los efectos de la inflación puede causar no sólo errores en la 
valoración de una cartera sino también errores en nuestra apreciación sobre el nivel de integración 
de los mercados. 
Nuestros principales resultados para carteras por betas (asociadas a los factores doméstico, 
inflación y tipo de cambio y construidas buscando la máxima dispersión entre los rendimientos de 
la carteras), sector y tamaño-book se pueden resumir en los siguientes puntos: 
                                                 
23 Nuestros resultados para los subperiodos 1993-96 y 1997-98 son totalmente compatibles con los obtenidos, 
asumiendo en todos los casos inflación no estocástica y empleando índices de cada mercado, por Carrieri [2001] y De 
Santis, Gerard y Hillion [2003] para el periodo 1974-95 y por Hardouvelis, Malliaropulos y Priestley [2006] para el 
periodo 1991-98 y una metodología distinta.   49
i)  El periodo de máxima integración del mercado europeo se alcanza en el subperiodo 
1997-98 y a partir de este periodo se produce un deterioro
24 que se refleja en la 
valoración significativa (al 1%) de riesgos asociados a la inflación (en este caso 
excluyendo Reino Unido) y al tipo de cambio durante los subperiodos 1999-00 y 2001-
04, y la reaparición de la prima al riesgo doméstico (significativa al 1%) en el 
subperiodo 2001-04 para estas tres agrupaciones. 
ii)  Observamos una mayor sensibilidad de estas carteras frente a los riesgos de inflación y 
tipo de cambio, en particular encontramos evidencias significativas sobre riesgos 
asociados a la inflación (excluyendo Reino Unido) significativos (al 1%) en los 
subperiodos 1993-96 y 1997-98 para la agrupación por sectores, y asociados al tipo de 
cambio común (significativos  al 5%) en los subperiodos 1997-98, 1999-00 y 2001-04 
para las agrupaciones por sector y tamaño-book. 
iii) Tomando como referencia el subperiodo 1993-96, las primas asociadas a la inflación (de 
Reino Unido) tienden a hacerse cada subperiodo más significativas y son explicadas 
significativamente (al 5%) por el diferencial del tipo de interés (con signo negativo para 
estas carteras y positivo para las carteras país) y por su correspondiente riesgo beta 
(ortogonalizado). 
iv) Podemos explicar más del 80% de la variabilidad de las primas sobre el riesgo 
doméstico para las agrupaciones por betas, sector y tamaño-book a través de la 
evolución en media de la prima por subperiodos y por el efecto conjunto contemporáneo 
de las primas asociadas a la inflación y tipo de cambio común. Este último 
conjuntamente significativo al 1% para las agrupaciones por betas y por sector. 
v)  Las evidencias presentadas en los puntos (ii) a (iv) explican el efecto de la inflación y 
del tipo de cambio en el proceso de integración de los mercados europeos a través de su 
impacto sobre la evolución de la prima doméstica para carteras con activos de varios 
países. El mecanismo en un entorno económico con tipos de interés decrecientes y con 
repuntes de la inflación sería el siguiente: los repuntes de la inflación aumentarían los 
riesgos asociados a la inflación, la evolución del tipo de interés y este aumento de los 
riesgos asociados a la inflación aumentarían las primas asociadas a la inflación y éstas 
actuarían sobre la prima doméstica elevándola. 
                                                 
24 Curiosamente, en el subperiodo 1999-00 cuando empleamos carteras por betas, sector y tamaño-book los mejores 
modelo de valoración estimado son el CAPM internacional para la agrupación por betas y sector y el modelo AD para 
la agrupación tamaño-book, y por lo tanto no podemos rechazar la hipótesis de un mercado. El termino “deterioro” 
quiere significar un empeoramiento pero no ausencia de integración, y éste viene anunciado con la aparición de una 
prima de inflación que, por el mecanismo que comentamos más adelante, puede repercutir en un aumento significativo 
de la prima doméstica.    50
En nuestra opinión estos resultados tienen implicaciones importantes en gestión de carteras 
y en la implementación de regulaciones europeas con el objetivo de profundizar en el grado de 
integración de los mercados. Subrayemos en especial la influencia de la inflación (un aspecto no 
abordado previamente por la literatura) en sus dos facetas: como factor de riesgo a tener en cuenta 
para la correcta valoración de una cartera de activos europeos, y como factor conductor de una serie 
de relaciones causales que conducen al aumento de las primas de riesgo domésticas y con ellas a un 
deterioro del grado de integración en los mercados europeos.  
Finalmente, la relevancia del tema que nos ocupa nos lleva a proponer dos líneas de trabajo 
futuras: la realización de un estudio formal sobre las interacción de las primas asociadas al factor 
doméstico, inflación y tipo de cambio entre sí y en especial las domésticas con las restantes, y las 
razones que pueden explicar estas interacciones, y el estudio de las implicaciones de las diferencias 
en el tratamiento fiscal de los dividendos en la valoración internacional de activos y en la 
integración de mercados financieros.   51
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